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市场数据  
收盘价(元) 12.98 

一年最低/最高价 9.91/16.09 

市净率(倍) 0.93 

流通A股市值(百万元) 17,448.70 

总市值(百万元) 26,985.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.91 

资产负债率(%,LF) 51.52 

总股本(百万股) 2,079.00 

流通 A 股(百万股) 1,344.28  
 

相关研究  
《华新水泥(600801)：2024 年三季报

点评：国内水泥景气拖累，海外增量

对冲》 

2024-10-28 

《华新水泥(600801)：2024 年中报点

评：骨料、海外水泥表现亮眼，静待

国内水泥改善》 

2024-09-02 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 30470 33757 34130 39689 42956 

同比（%） (6.14) 10.79 1.10 16.29 8.23 

归母净利润（百万元） 2699 2762 1748 2345 2747 

同比（%） (49.68) 2.34 (36.72) 34.14 17.16 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.30 1.33 0.84 1.13 1.32 

P/E（现价&最新摊薄） 10.00 9.77 15.44 11.51 9.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司拟通过以 5.60 亿美元、2.78 亿美元现金收购两家标的公司股
权的方式间接收购关联方豪瑞尼日利亚水泥标的资产 83.81%的股权。 

◼ 大手笔收购尼日利亚水泥资产完善非洲布局，海外水泥产能将大幅增加
47%。（1）标的资产卖方持有本公司第一大股东 Holchin B.V.100%股权，
本次交易构成关联交易。最终标的公司为尼日利亚最早的水泥企业，在
尼日利亚拥有 4 家大型水泥工厂及 6 家混凝土工厂，业务覆盖尼日利亚
全国市场，其中水泥产能 1060 万吨/年，混凝土产能 40 万方/年。（2）
此次交易一方面将进一步完善公司非洲市场布局，填补西非区域空白，
尼日利亚为非洲第一人口大国和第一大经济体，经济、基建需求处于快
速增长阶段，将成为公司西非的重要战略支点。（3）此次交易另一方面
将一次性大幅扩充公司海外水泥产能，标的公司产能相当于公司 2024

年三季度末海外水泥产能的 47%，交易完成后公司海外水泥粉磨产能合
计将超过 3300 万吨/年。 

◼ 并购后技术和管理优化的潜力可观，有望继续发挥降本、增产等并购增
值效应。（1）最终标的公司 2024 年 1-9 月营业收入、净利润分别为 2.90

亿美元、0.36 亿美元。按照 EBITDA 1.51 亿美元计算，交易对价约合 6.3

倍 EV/EBITDA 比率，约合 89 美元/吨产能企业价值，估值低于历史交
易以及重置价值，反映定价合理。（2）尼日利亚水泥消费量增长空间大，
水泥市场仅三家主要企业，市场集中度高，行业格局良好，为稳定的行
业效益提供保障。标的公司拥有丰富的石灰石资源及较好的区位优势，
随着公司并购后对其进行改造降本增效增产，有望进一步提升其盈利能
力，实现并购增值。2024 年前三季度公司海外水泥平均吨净利达到 70

元人民币，显著优于国内市场，后续随着尼日利亚标的资产的交割和技
改降本增效，有望贡献可观的利润增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：海外率先布局、并购持续落地彰显公司领先的国
际化布局、经营能力。随着国内水泥行业自律改善，景气有望筑底反弹，
公司一体化及绿色低碳战略持续强化主业竞争力，海外持续拓展，持续
贡献新增量。暂假设该交易 2025 年完成交割，我们预计 2024-2026 年
归母净利润为 17.5/23.5/27.5 亿元（前值 17.4/21.3/23.6 亿元），对应市盈
率 15/12/10 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：交易进一步取得相关部门批准时点的不确定性，市场竞争加
剧、国内水泥需求超预期下行的风险。  
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华新水泥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 15,220 14,574 15,800 18,284  营业总收入 33,757 34,130 39,689 42,956 

货币资金及交易性金融资产 5,851 4,088 3,929 5,585  营业成本(含金融类) 24,741 26,138 29,760 32,041 

经营性应收款项 3,698 4,117 4,885 5,285  税金及附加 745 753 876 948 

存货 3,463 4,153 4,647 5,004  销售费用 1,519 1,531 1,882 2,012 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,819 1,785 2,077 2,196 

其他流动资产 2,207 2,215 2,339 2,411  研发费用 301 316 332 349 

非流动资产 53,581 56,300 60,678 62,217  财务费用 699 922 1,072 1,074 

长期股权投资 513 548 588 633  加:其他收益 175 210 231 254 

固定资产及使用权资产 29,433 32,552 37,370 39,069  投资净收益 59 58 67 71 

在建工程 3,615 2,707 2,354 2,277  公允价值变动 (36) 20 0 0 

无形资产 15,958 16,431 16,304 16,177  减值损失 (206) (103) (120) (129) 

商誉 769 769 769 769  资产处置收益 427 50 0 0 

长期待摊费用 957 957 957 957  营业利润 4,352 2,920 3,869 4,532 

其他非流动资产 2,336 2,336 2,336 2,336  营业外净收支  (25) (26) (30) (32) 

资产总计 68,800 70,874 76,478 80,502  利润总额 4,326 2,895 3,839 4,500 

流动负债 18,934 18,515 20,158 21,188  减:所得税 1,108 737 980 1,150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,365 6,721 6,721 6,721  净利润 3,218 2,158 2,859 3,350 

经营性应付款项 8,762 8,865 10,094 10,868  减:少数股东损益 456 410 515 603 

合同负债 717 757 862 929  归属母公司净利润 2,762 1,748 2,345 2,747 

其他流动负债 2,089 2,172 2,481 2,670       

非流动负债 16,571 17,571 19,571 20,271  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.33 0.84 1.13 1.32 

长期借款 8,623 9,123 10,123 10,323       

应付债券 3,964 4,464 5,464 5,964  EBIT 4,644 3,606 4,762 5,411 

租赁负债 1,349 1,349 1,349 1,349  EBITDA 8,440 7,522 9,125 9,816 

其他非流动负债 2,635 2,635 2,635 2,635       

负债合计 35,505 36,087 39,729 41,459  毛利率(%) 26.71 23.42 25.02 25.41 

归属母公司股东权益 28,933 30,016 31,462 33,153  归母净利率(%) 8.18 5.12 5.91 6.39 

少数股东权益 4,362 4,772 5,287 5,890       

所有者权益合计 33,295 34,788 36,749 39,043  收入增长率(%) 10.79 1.10 16.29 8.23 

负债和股东权益 68,800 70,874 76,478 80,502  归母净利润增长率(%) 2.34 (36.72) 34.14 17.16 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 6,236 5,287 7,670 8,166  每股净资产(元) 13.92 14.44 15.13 15.95 

投资活动现金流 (6,454) (6,553) (8,703) (5,906)  最新发行在外股份（百万股） 2,079 2,079 2,079 2,079 

筹资活动现金流 (952) (517) 874 (604)  ROIC(%) 6.71 4.84 6.07 6.51 

现金净增加额 (1,246) (1,783) (159) 1,656  ROE-摊薄(%) 9.55 5.82 7.45 8.29 

折旧和摊销 3,796 3,915 4,363 4,405  资产负债率(%) 51.61 50.92 51.95 51.50 

资本开支 (4,629) (6,576) (8,730) (5,932)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.77 15.44 11.51 9.82 

营运资本变动 (1,240) (960) 177 115  P/B（现价） 0.93 0.90 0.86 0.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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